

























































Die  kumulative  Dissertation  untersucht  den  institutionellen  Wandel  in  der  deut‐
schen Finanzmarktpolitik  seit 2008. Ausgehend von der Beobachtung, dass die Fi‐
nanzmarktkrise nur zu wenigen Veränderungen  in den Bereichen der Finanzmarkt‐













der  Arbeit  zugrunde  liegen,  widmen  sich  dabei  unterschiedlichen  Teilfragen.  Zu‐
nächst  findet eine begriffliche Einordnung von Regulierung als Regelschaffung und 
von Aufsicht als Regeldurchsetzung statt. Daran anknüpfend werden die Strukturen 
der  deutschen  Finanzmarktaufsicht  und  die  Besonderheiten  der  Behördenzusam‐
menarbeit von Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Finanzminis‐
terium und Deutscher Bundesbank untersucht. Hierbei stehen insbesondere Fragen 










market policy  since 2008.  Starting with  the observation  that  the  financial market 
crisis  caused only  few  changes  in  supervision and  regulation of  financial markets, 
the analysis  focuses on answering  the question why  institutions –  i.e.  formal and 
informal rules and structural arrangements – were changing  just slightly. The rele‐
vance  for political  science arises  from  the  fact  that  crises as  shocks often  lead  to 
policy learning and hence to institutional change. The BSE crisis can serve as an ex‐




of  rational  actors  and  the  formation  of  industry‐dominated  coalitions  prevented 
significant reforms  in supervision and regulation. The  four publications, which this 
























































































































































Mehr  als  vier  Jahre  nach  dem Höhepunkt  der  Finanzkrise  haben  sich  auch  2012 
kaum grundlegende Veränderungen in der deutschen Finanzmarktpolitik eingestellt. 
Es  ist  trotz  zahlreicher  Ankündigungen weder  zu weitreichenden  Verschärfungen 
von Regeln noch zu Reformen der Aufsichtsstrukturen gekommen, die eine größere 
Stabilität  des  Finanzsystems  ermöglicht  hätten.  Das  Finanzsystem  ist  damit  auch 
einige Jahre nach der Krise ein „hoch komplexes Gebilde, das sich für Finanzaufse‐
her nicht mehr als beherrschbar“ erweist (vgl. Sanio 2012). Diese ernüchternde Bi‐








die  Erklärung  der  institutionellen  Stabilität  der  deutschen  Finanzmarktpolitik  und 
ihrer regulatorischen und aufsichtlichen Charakteristika. Der Begriff der Regulierung 




















sich  als  veränderungsresistent  und  wurden  nicht  bzw.  nur  inkrementell  an  neue 
Marktbedingungen  angepasst. Probleme mit der Arbeit  von Ratingagenturen  sind 
noch immer ungelöst, die sog. Schattenbanken sind nicht in die Regulierung einbe‐
zogen und die Finanzmarktaufsicht ist durch rechtliche Vorgaben weiterhin nicht in 








benerfüllung  durch  BaFin,  Bundesbank  und  Finanzministerium  (BMF).  Regulatori‐
sche  Aspekte  werden  hingegen  weniger  vertieft,  wenngleich  sie  am  Beispiel  der 
deutschen Krisengesetzgebung Berücksichtigung finden. Im Vordergrund stehen die 
Beharrungskraft  und  Reformresistenz  gegen  den  einsetzenden,  kriseninduzierten 
Wandel von Institutionen der Aufsicht, die in anderen Politikfeldern nicht in gleicher 
Weise  zu beobachten  sind. Unterschiede  lassen  sich  in den politikfeldspezifischen 
Reaktionen und Maßnahmen erkennen, die zum Beispiel im Fall der BSE‐Krise einen 



















hängige Variablen  verstanden, die nur unter Berücksichtigung der  Interessen  von 
Akteuren mit Blockademacht realisiert werden können. Die auf Nutzenmaximierung 
gerichteten Präferenzen von Akteuren und Akteursgruppen stellen langfristig stabi‐
le, unabhängige Variablen dar, die  sich nur  schrittweise  verändern und  sich  auch 
durch  schwere Krisen  in einem Politikfeld nicht  zwingend verschieben. So wie die 
Finanzkrise  auf  die  Ausnutzung  individueller  Vorteile  (moral  hazard)  im  Rahmen 
lückenhafter Aufsicht  zurückgeführt wird,  steht  auch die Reform  von Regulierung 
und  Aufsicht  im  Schatten  partikularer  Interessendurchsetzung  (Gupta  2011).  Mit 
dem zugrunde  liegenden Rational‐Choice Ansatz stützt sich die vorliegende Arbeit 
auf  eine  idealtypische  Vorstellung  des  Akteursverhaltens,  die  von  weitgehender 
Rationalität und der handlungsleitenden Wirkung von Kosten‐Nutzen Überlegungen 
bestimmt ist.  















sätze  (Abschnitt C), die die  Entwicklungen  in der deutschen  Finanzmarktpolitik  in 





schen  Lernens  in  die  politikwissenschaftliche Untersuchung  eingeflossen  sind.  Im 
Vergleich zu einer Monographie zeigen die Aufsätze die Arbeitsschritte  in der Wei‐







































geordneten  Frage  nach  institutionellen  Veränderungen  im  Politikfeld  zusammen‐
führen.  
Der Wandel  bestehender  und  die  Etablierung  neuer  Institutionen  sind  im 
Zuge der Krise  in begrenztem Maße zu beobachten. Angestoßen durch die Finanz‐




ungedeckten  Leerverkäufen  oder  Festlegungen  für  die  geordnete  Insolvenz  von 
Banken. Diese Maßnahmen werden in Deutschland durch die Einrichtung gesonder‐









nation  der  Implementation  von  Regulierungsstandards  verantwortlich  sind.  Nach 
wie vor bleiben jedoch die nationalen Aufsichtsbehörden für die Durchführung der 





zu  einer  Verschiebung  dieser  Reform,  sodass  Ende  2010  beschlossen wurde,  das 







Titel  „Finanzaufsicht  im  Wandel“  Veränderungsansätze  in  der  Finanzmarktpolitik 
und  ergänzt  diese  um  normative  Zielvorstellungen. Gleichzeitig wird  ein  geringer 
faktischer  Wandel  konstatiert,  während  Erklärungen  für  das  Scheitern  bisheriger 
Reformversuche fehlen. Trotz zahlreicher Ankündigungen ist es weder zu nennens‐





postuliert  hierbei,  dass  Institutionen  aufgrund  der  Vetomacht  von  Akteuren,  die 




















wirtschaftswissenschaftlicher  und  juristischer  Forschung.  In  besonderem  Maße 









grund  stehen  die Höhe  von Mindestkapitalreserven,  Solvenzkapitalanforderungen 
und der Umgang mit Modellrisiken. Neben den technischen Bereichen der Finanz‐






Im Blickpunkt psychologischer  Forschung  stehen  zum Beispiel  individuelle Verhal‐
tensweisen von Anlegern und Gruppeneffekte, die  sich als  „Herdenverhalten“ bei 


















litischen  Fragestellungen. Die Mehrzahl  der  Publikationen,  die  verschärfte Regeln 
und wirksamere Aufsichtsstrukturen  für eine stabile Finanzordnung  thematisieren, 
legt dabei das Hauptaugenmerk auf den Bankensektor und hier wiederum beson‐










keit  ein  häufig  gewählter  Forschungsgegenstand  (z.B.  Dewatripont  1994;  Busch 
2003; Padoa‐Schioppa 2004; Kette 2009).  














Krisensymptomen  legte.  Im Gegensatz  zu der  vergleichsweise  geringen Anzahl  an 
nationalen Fallstudien existiert eine breite Forschung zu europäischen und interna‐




turen  (Rosenbaum  2009;  Rona‐Tas/Hiss  2010)  die  Aktivitäten  von  Hedgefonds 
(Quaglia 2011; Woll 2011; Woll 2012) gehören.  
Publikationen, die sich dem deutschen Finanzmarkt und dabei dezidiert der 
deutschen  Finanzmarktaufsicht  widmen,  geben  den  Forschungsstand  vor  der  Fi‐




















ßend  sind die Auswirkungen der Bankenkrise nach dem Kollaps  von  Lehman Bro‐
thers und weiterer Institute erfasst, die in den Jahren 2008 und 2009 zu nationalen 
und  internationalen Reaktionen der Politik geführt haben. In Folge der Finanz‐ und 
Wirtschaftskrise  entwickelte  sich  die  Schuldenkrise,  die  2011  als  Endpunkt  eines 
ersten und damit als Beginn eines zweiten Krisenzyklus‘ angesehen wird. Maßnah‐








dungen,  die  auf  nationaler,  internationaler  oder  europäischer  Ebene  unter  deut‐
scher Mitwirkung entstanden sind und die  ihre Wirkung  in Deutschland entfalten. 
Im Kern ist daher der gesamte Bereich von finanzmarktpolitischen Normen und Re‐





Fallstudie  einen Untersuchungsgegenstand mit  hoher  politischer  und wirtschaftli‐
cher Relevanz. Nicht nur der politische Status innerhalb der internationale Staaten‐
gemeinschaft  und  der  Europäischen  Union  ist  herausgehoben,  sondern  auch  die 
Bedeutung  Deutschlands  als  Wirtschafts‐  und  Finanzstandort.  Das  ökonomische 
Gewicht kommt unter anderem in den Beitragszahlungen an internationale Organi‐






drittwichtigste  Finanzstandort  der  Welt  (WEF  2008).  Seit  der  Krise  verliert  der 
Standort allerdings  jährlich an Boden  im  internationalen Vergleich und wird 2010 
nach dem Financial Development  Index  (FDI) des Weltwirtschaftsforums nur noch 
auf Platz 13 der 55 wichtigsten Länder geführt (WEF 2011). Auf diesen Bedeutungs‐






Regierungen  sind häufig nicht mehr  allein  auf nationaler Ebene  tätig,  son‐
dern  konzertiert  im  Rahmen  europäischer  und  internationaler  Foren. Gerade  auf 
europäischer  Ebene  spielt  Deutschland  gemeinsam  mit  Frankreich  eine  wichtige 
Rolle  in der politischen Gestaltung der Gemeinschaft (Brost/Kohlenberg 2012) und 
der  Stabilisierung  der  gemeinsamen  Währung,  wie  die  Schaffung  des  Euro‐









scher  Beteiligung  entstehen.  Bei  der  Herstellung  globaler  Finanzmarktstabilität 
zeichnet sich jedoch auch ein deutliches Spannungsverhältnis zwischen Kollektivgut‐





in  erster  Linie  die  Exekutive  auf Bundesebene  und  in  den Bundesländern,  die  Fi‐
nanzindustrie und  ihre  Interessenvertretungen  sowie politische Parteien und Ver‐




für  ist,  dass  sich  in Deutschland  politische Motive  hinsichtlich  der  Erhaltung  von 
Macht, der Besetzung von Ämtern oder der Maximierung von Wählerstimmen (Lane 





















































die  qualitative  Auswertung werden  Konfliktlinien  deutlich,  die  sich  auf  politische 
Programme und institutionelle Aspekte auswirken. Die entsprechenden Erkenntnis‐






ten Akteuren als  sehr unterschiedlich. Während  Interessenverbände der  Industrie 
erwartungsgemäß sehr schnell zu Gesprächen bereit waren, zeigte sich bei den  fi‐
nanzpolitischen  Sprechern  der Bundestagsfraktionen  eine deutliche  Spreizung  bei 
der Beantwortungsdauer  von  Interviewanfragen und der  anschließenden  Teilnah‐
mebereitschaft. Dies  lässt  sich  einerseits  auf  die  terminlich Auslastung  der Abge‐
ordneten  zurückführen,  andererseits  aber  auch  auf die problematische  Thematik, 
die den Parlamentariern eine  intensive Einarbeitung abverlangte. Die größten Hür‐
den wurden allerdings nicht im Zugang zu Abgeordneten aufgebaut, sondern zu den 





tungen,  laufende  Gesetzgebungsverfahren  oder  Geheimhaltungsverpflichtungen 
entsprechend dem Kreditwesengesetz abgelehnt. Erst nach wiederholtem Ersuchen 
wurde  durch  das  BMF  eine Genehmigung  für  die  BaFin  erteilt, wissenschaftliche 
Forschungsfragen  im Rahmen eines Interviews zu beantworten. Das Finanzministe‐
















te. Daneben  finden  sich auch Untersuchungen  zu  Finanzmärkten  im Allgemeinen, 
die Markt‐ und Wettbewerbsordnungen  in den Blick  rücken.  Je nach Ausrichtung 
bedienen  sich entsprechende Studien unterschiedlicher Theorien, um Erklärungen 
für die Entstehung oder  Fortentwicklung  von Regulierung und Aufsicht  zu  liefern. 
Die Ansätze, die deskriptive, präskriptive oder prognostische Schwerpunkte haben, 
verwenden  systemische,  kollektive und  individualistische Annahmen. Hierbei wird 
entweder die Arena des Marktes oder der Politik für spezifische Fragestellungen  in 
den Mittelpunkt gerückt, wenn es um das Verhalten von Marktakteuren oder die 











der  Bankenrettung  (Weber/Schmitz  2011). Dabei werden  nationale  Industrieinte‐
ressen mit den Strategien nationaler Regierungen auf  internationaler und europäi‐









Die  Entstehung, Wirkung  und Veränderung  von  gesellschaftlichen Normen 
steht  im Fokus einer  institutionalistischen Perspektive. Forschergruppen und Netz‐
werke, wie das Projekt „Institutional Change in the Regulation of Financial Markts“ 
am  Max‐Planck‐Institut  für  Gesellschaftsforschung  verwenden  die  Institutionen‐
analyse, um Entwicklung in der Finanzmarktpolitik vor dem Hintergrund der Krise zu 






























tuationen  regelmäßig die Berechtigung von bestehenden Normen  in Frage  stellen 
und damit als Hauptgrund für  Institutionenwandel gelten (Mahoney/Thelen 2010). 
Dabei  verfolgt  die  neo‐institutionalistische  Forschung  keine  einheitliche Herange‐
hensweise. Sie lässt sich in mindestens drei dominante Strömungen unterteilen, zu 
denen  der  historische  Institutionalismus,  der  soziologische  Institutionalismus  und 
der Rational‐Choice‐Institutionalismus gehören  (Hall/Taylor 1996). Daneben finden 
sich eine Reihe von Erweiterungen, die unter anderem die Überlagerung von alten 








tutionalismus  betrachtet  handlungsleitende  Institutionen  als  das  Ergebnis  von  In‐





















reitschaft  zur  Veränderung  von  Institutionen  abhängig  von  den  individuellen  Ak‐
teursinteressen und der Verfolgung nutzenmaximierender Strategien.  
Durch die theoretische Herangehensweise des Rational‐Choice  Institutiona‐
lismus‘  sind  die  Schlussfolgerungen  der  Untersuchung  zu  der  deutschen  Finanz‐
marktpolitik  nach  der  Krise  stark  von  der  Beschreibung  von  Akteurspräferenzen 
abhängig. Dies  ist zwar voraussetzungsvoll und begrenzt die Reichweite der Ergeb‐
nisse, gleichzeitig sind analytische Grenzen aber hilfreich, das sie den Blick auf das 
Wesentliche  konzentrieren  und  so  den  wissenschaftlichen  Forschungsprozess 
handhabbar machen  (Shepsle 2008).  In der empirischen Forschung besteht  in die‐




schen Erhebungen  sichtbar wurde –  zwischen Akteuren  im Hinblick auf politische 
Entscheidungen ausreichend würdigt  (vgl. Hall/Taylor 1996: 951). Die  theoretische 
Ausrichtung  der  gesamten  Arbeit  und  insbesondere  der  eingebundenen  Aufsätze 
orientiert sich aus diesem Grund an ökonomischen Ansätzen der Politikwissenschaft 
und der rationalistischen Variante des Neo‐Institutionalismus.  













ihrer  konkreten  Ausgestaltung,  sind  zunächst  Annahmen  über  das  Verhalten  von 
Akteuren  zu  treffen.  Aus  der  Perspektive  des  Rational‐Choice  Institutionalismus‘ 
wird Akteuren ein opportunistisches Verhalten unterstellt und davon ausgegangen, 
dass „Regeln, die nur dann wie gewünscht funktionieren, wenn alle Adressaten sich 





regulatives  Eingreifen. Dies  gilt  auch  unter  der  Bedingung,  dass  sich Akteure mit 
begrenzter Informationsverarbeitungskapazität nur  ihrer Intention nach nutzenma‐
ximierend  verhalten  (vgl.  hierzu  Simon  1957; Williamson  1979). Die Nutzenmaxi‐
mierung  wird  als  zentrales  Motiv  erachtet,  das  einerseits  individuelle  Interessen 
befriedigt  und  andererseits,  durch  Trittbrettfahren  (free  riding)  und  absichtliche 
Leistungsverweigerung (shirking), negative Effekte für andere Akteure oder Kollekti‐
ve  mit  sich  bringen  kann  (Peters  2005;  Dylla  2007).  Dies  führt  dazu,  dass  eine 















Befürworter und Gegner  von  Finanzmarktreformen  standen  sich  im untersuchten 
Fall  mit  spezifischen  Überzeugungssystemen  (vgl.  hierzu  Sabatier  1993;  Saba‐
tier/Jenkins‐Smith  1993)  gegenüber  und  übten  Einfluss  auf  den  institutionellen 
Wandel aus. Dass letztlich kein nennenswerter Wandel stattfand, lag nicht in erster 
Linie am Wunsch einer Akteursgruppe, den Status quo beibehalten zu wollen. Viel‐


























gilt  für Verbraucher, Kunden, politische Parteien und Unternehmen.  Letztere  sind 
dabei  individuell  in  ihrem Geschäftsbereich  tätig und organisieren sich zur Vertre‐
tung  ihrer  Interessen  zudem  in  Verbänden wie  dem  Deutschen  Sparkassen‐  und 
Giroverband  (DSGV)  oder  dem Gesamtverband  der Deutschen Versicherungswirt‐
schaft  (GDV).  Die  Zuordnung  von  Akteuren  und  Interessengruppen,  die  einen 
Schwerpunkt  ihrer Aktivitäten  im  Finanzbereich haben, ermöglicht eine erste Ein‐
grenzung  des  Politikfeldes.  Charakteristisch  sind  die  jeweiligen  Institutionen,  also 
die  formalen und  informalen Regeln, die einerseits das Handeln von Akteuren be‐
stimmen und die andererseits selbst von Akteuren beeinflusst werden (Hall/Taylor 













dies  sehr minimalistisch oder weitreichend  interpretiert werden,  sodass Verände‐
rungen von Regulierung und Aufsicht häufig Konflikte zwischen den Marktteilneh‐
mern erwarten lassen.  
Während  Verbraucher  und  ihnen  nahestehende  Parteien  ein  Interesse  an 
strenger Regulierung und Aufsicht haben,  liegt das Interesse der Industrie eher bei 
schwachen  Regeln,  die  gerade  ausreichend  sind,  um  gleiche  Wettbewerbsbedin‐
gungen  für alle, also ein  sog. „level playing  field“  zu  schaffen. Von den  jeweiligen 
Präferenzen  sind  schließlich  die  institutionellen  Ausprägungen  von  Aufsicht  und 
Regulierung mitbestimmt.  
Im deutschen Fall zeigt sich, dass die Finanzbranche schärfere Vorschriften 





abweichend  beurteilt,  sodass  sich  daran  individuelle  Strategien  der  Lobbyarbeit 




Akteur  dar,  der  seine  Interessen  selbst  ausreichend  artikulieren  kann.  Vielmehr 



















gesellschaftlich‐sozialen  und  politischen  Situationen,  sodass  der  Krisenbegriff  in 
einigen Fällen sinnvoll übertragen werden kann.  
Der Begriff der Krise wird  in den  letzten Jahrzehnten verstärkt bemüht und 
gelegentlich  übertrieben  verwendet.  Insbesondere  durch  die  Zunahme  medialer 














neten  sich  im  Zeitraum  von 1970 bis 2007 häufiger  als andere  Finanzmarktkrisen 
und übersteigen die Anzahl von Krisen  im Versicherungsbereich bei Weitem  (Lae‐





to  the closure, merging or  takeover by  the public  sector of one or more  financial 












men  in den Marktprozess eingreifen mussten, um weitere  Insolvenzen von  Institu‐
ten zu verhindern. Im Fall der jüngeren Finanzmarktentwicklungen war die Verwen‐
dung des Krisenbegriffs daher angebracht, da übliche Indikatoren wie das Fallen von 
Immobilienpreisen,  steigende  Arbeitslosigkeit,  die  Insolvenz  von  Banken  und  der 
















Bereits  in den  Jahren  vor der Krise hatte  sich Deutschland  für eine  Stärkung  von 
Institutionen  eingesetzt,  die  den  globalen  Finanzmarkt  regulieren  (Zimmermann 
2010).  Vor  allem  bestimmte  Kapitalbeteiligungsgesellschaften  (Private‐Equity‐
Fonds), die Aktivitäten von Staatsfonds und in besonderer Weise die Geschäftsmo‐
delle  von Hedgefonds wurden  öffentlich  kritisiert.  Aufmerksamkeit  erregte  dabei 
die Kritik des damaligen SPD‐Vorsitzenden Franz Müntefering, der Hedgefonds mit 
Heuschrecken  verglich und  konstatierte, dass einige  „Finanzinvestoren  […]  keinen 
Gedanken an die Menschen [verschwendeten], deren Arbeitsplätze sie vernichten. 











wurden  als  Folgeschritte nötig,  sodass die Krise  schließlich  alle  vorher bekannten 
Dimensionen überstieg. Dabei stellten die Entwicklungen nicht nur eine Herausfor‐







Fall  ist,  sondern  sie  lassen  sich  auf historisch  bekannte  Entwicklungen und  Erklä‐


















fig  langfristig statt und  führen  in einem Politikfeld  in der Regel zu einer Stabilisie‐
rung von Regulierungsregimen und der Verlangsamung oder Verhinderung von  in‐
stitutionellem Wandel  (Hood et  al. 2003). Risikoregulierung und begleitende Auf‐
sichtsstrukturen  verfestigen  sich entlang  individueller Nutzenfunktionen und  spie‐
geln  das  Ergebnis  eines  schrittweisen  politischen  Aushandlungsprozesses  wider. 
Politikwandel findet dadurch entweder inkrementell statt und richtet sich ebenfalls 





Die  nicht  vorhergesehenen  Verwerfungen  auf  den  internationalen  Finanz‐










nerseits  zur  Systemstabilität  beitragen,  andererseits  Anleger  vor  Verlusten  und 
Staaten vor Zahlungsproblemen schützen. Das politisch angestrebte Änderungsinte‐
resse  auf  den  internationalen  und  nationalen  Finanzmärkten war  durch  die  Krise 
induziert  und  stellte  nicht  das  Ergebnis  eines  längerfristigen  Anpassungs‐  oder 
Wandlungsprozesses  dar.  Durch  eine  einschneidende  Krisensituation  wurde  die 
Finanzmarktpolitik  vorübergehend  zu  einer  Politik  der  Gefahrenabwehr,  die  den 






torische  Arrangements  tatsächlich  tiefgreifend  veränderten,  blieben,  wie  die  fol‐
genden Abschnitte  verdeutlichen, entsprechende Entwicklungen  im  Finanzbereich 
aus.  Das  „regulatorische  window  of  opportunity  hat  sich  in  wichtigen  Bereichen 
längst wieder geschlossen“  (Sanio 2012), ohne dass  institutionelle Anpassungen  in 
ähnlicher Weise stattgefunden hätten.  
Als hilfreiche, wenn auch nicht vollständig belastbare Indikatoren hierfür er‐
weisen  sich die Volumina der  Suchanfragen  von  Internetnutzern und die Bericht‐
erstattungen von großen Tageszeitungen  im deutschsprachigen Raum, die von der 
Internetsuchmaschine  Google  erfasst  werden.  Die  Auswertung  im  Modul  Google 
Trends zeigt für die Begriffe „Finanzkrise“ und „Schuldenkrise“ eine Häufigkeitsver‐
teilung im Zeitraum zwischen 2007 und 2012, die nur wenige, dafür aber deutliche 











Erwähnenswert  ist  jedoch, dass die politischen Ankündigungen  zu weitreichenden 
Reformen von Aufsicht und Regulierung vorwiegend zwischen Ende 2008 und Mitte 








nismen  gefordert,  die  zum  Beispiel  im  Rahmen  der  EU,  des  Internationale Wäh‐
rungsfonds  (IWF) oder der G20 entwickelt und umgesetzt werden  sollten  (z.B. De 
Larosière  2009;  IWF  2009; G20  2010). Nationale  Regierungen  legten  sich  bereits 












derstandes  der  USA  von  der  politischen  Agenda  genommen  wurde  (Welt‐Online 
2010) und erst 2012 von Frankreich wieder angestoßen wurden (The Economic Ti‐
mes  2012).  Ähnlich  verliefen  die  Bemühungen,  bestimmte  Finanzprodukte  wie 
Hedgefonds oder ungedeckte Leerverkäufe von Schuldtiteln nicht nur in nationalen 
Alleingängen, sondern international abgestimmt zu verbieten und dadurch Verwer‐
fungen  durch  ungebremste  Spekulationen  zu  verhindern  (BaFin  2010).  Aufgrund 
unterschiedlicher nationaler  Interessen war es schwierig,  sich auf gemeinsame  in‐
ternationale Regime zu verständigen. Es wurden daher keine wirksamen Neuerun‐




kenaufsicht  (BCBS) der Bank  für  Internationalen  Zahlungsausgleich  (BIS), dem die 
G20‐Staaten und sieben weitere Industrienationen angehören, wurden vorwiegend 




zu entwickeln. Eine ähnliche  Stoßrichtung  verfolgt das  Solvency  II‐Projekt, das  in‐
nerhalb  der  EU  entsprechende  Vorschriften  für  den  Versicherungssektor  hervor‐
bringen soll. Während die Basel III‐Vorschriften von der EU in einem nachgelagerten 










tung der Aufsichtsbehörden  (European  Supervisory Authorities; ESAs)  für Banken, 
Versicherungen und Wertpapierhandel hat die Europäische Union Kompetenzen auf 
die  supranationale Ebene gezogen und damit die europäische  Integration auch  in 
der  Finanzmarktpolitik  vorangetrieben.  Die  Europäische  Kommission  strebte  mit 
den ESAs nicht nur eine Verbesserung der Aufsicht an,  sondern  in gleicher Weise 














Rettungsübernahmegesetz  aufgrund  der  Gefahr  einer  Insolvenz  unter  staatliche 
Kontrolle gebracht, nachdem  sie  sich durch den Verlust  ihrer Kreditwürdigkeit  im 
Interbankengeschäft nicht mehr refinanzieren konnte. Die HRE stellte den größten, 
allerdings nicht den einzigen Fall staatlicher Stützung  im Bankensektor dar. Vor al‐
lem  die  staatlichen  Landesbanken  in  Bayern,  Nordrhein‐Westfalen  und  Baden‐
Württemberg  waren  durch  Fehlspekulationen  und  riskante  Investitionen  auf  die 
Hilfe der  jeweiligen Landesregierungen angewiesen und mussten durch Bürgschaf‐



















Transparenzrichtlinie‐Umsetzungsgesetzes  (TUG)  bis  hin  zu  großen  Programmen 
wie dem Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG) und dessen Ergänzungsgesetzen 
(FMStErgG).  Letztere  wurden  aufgrund  ihrer  Komplexität  und  Dringlichkeit  unter 
Federführung  des  Finanz‐  oder Wirtschaftsministeriums  als  Auftrag  an  Rechtsan‐
waltskanzleien  ausgelagert  (Deutscher  Bundestag  2009a).  Diese  Form  der  Pro‐
grammformulierung löste aus zwei Gründen Kritik aus. Erstens wurde die Gesetzes‐
formulierung durch Anwaltsfirmen  als  anfällig  für  lobbyistische  Einflussnahme  er‐
achtet, und zweitens zeigte sich eine Schwäche der Ministerialverwaltung, die zur 














fonds  für  Finanzmarktstabilisierung  (SoFFin),  durch  dessen  Inanspruchnahme  sich 
Finanzinstitute bis Ende 2010 günstig refinanzieren und dadurch Liquiditätsengpäs‐
se überbrücken  konnten. Ergänzend ermöglichte das  „Gesetz  zur  Fortentwicklung 






sierung“  weitergeführt  und  mit  neuen  Aufgaben  betraut.  Zu  diesen  gehören  die 
Verwaltung  eines  Restrukturierungsfonds  für  Banken  und  die  Erhebung  der  Ban‐
kenabgabe auf Grundlage der Restrukturierungsfonds‐Verordnung  (RStruktFV). Die 
FMSA wurde damit als fester Bestandteil des Systems der deutschen Finanzmarkt‐
politik  etabliert,  der  mit  der  Krisenbewältigung  im  Bankensektor  betraut  ist  und 




Während  Strukturentscheidungen  in  der  Finanzbranche  und  der  Finanzpolitik  als 
wichtiger Schritt betrachtet wurden, fanden sie in der Öffentlichkeit aufgrund ihrer 
Komplexität  keine besondere Beachtung. Das Gegenteil  galt  im Oktober 2008  für 
die Ankündigung der Bundesregierung, eine staatliche Garantie für private Sparein‐
lagen  zu übernehmen, die einen Umfang von mehr als 500 Milliarden Euro über‐
stieg  (KAS  2009).  Diese  Einlagengarantie  erreichte  ihr  Ziel,  das  Vertrauen  in  den 
deutschen  Finanzmarkt wiederherzustellen  und  das  System  der  Kreditvergabe  zu 
stabilisieren.  Durch  eine  öffentliche  Pressekonferenz  der  Bundeskanzlerin  Angela 
Merkel und des Finanzministers Peer Steinbrück wurde damit ein psychologischer 






forth  2011).  Ausreichendes  Kapital  war  für  Banken  und  Versicherungen  ebenso 
notwendig wie  für  kreditfinanzierte  Investitionen  von  kleineren  und mittelständi‐
schen Unternehmen, die durch eine „Kreditklemme“ zum Teil in ihrem Fortbestand 







tes und  setzte auf direkte  staatliche  Investitionen  in  Infrastrukturmaßnahmen  zur 
Belebung der Binnenkonjunktur  (BMF 2008). Mit dem  zweiten Programm wurden 
wenige Monate  später  die  Kurzarbeiterregelungen  ausgeweitet,  Entlastungen  für 
private Haushalte beschlossen und die Voraussetzungen  für  eine höhere Neuver‐
schuldung  des Bundes  geschaffen, um  die  deutsche Wirtschaft weiter  zu  fördern 
(BMF 2009a).  
Die Stärkung der Wirtschaft während des konjunkturellen Abschwungs wur‐









rungszeit  der  schwarz‐gelben  Bundesregierung  auch weitere  Programme wie  das 
„Gesetz zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung von Kreditinstituten, zur 











sich  auf  eine  Abmilderung  oder  Behebung  von  Krisensymptomen  konzentrieren. 
Erst  im zeitlichen Verlauf wurden auch Maßnahmen ergriffen, die auf die Auslöser 
der Krise einwirkten. Dazu zählen die Begrenzung von Bonuszahlungen für Manager 










der deutschen  Finanzmarktaufsicht  (Koalitionsvertrag 2009). Das  System der Allfi‐
nanzaufsicht,  in  dem  sich  die  BaFin  und  die Deutsche  Bundesbank Aufgaben  der 
Bankenkontrolle  teilen und die BaFin  für die Beaufsichtigung  von Versicherungen 
und Wertpapierhändlern allein zuständig ist, sollte wenige Jahre nach seiner Einfüh‐
rung  durch  die  rot‐grüne Bundesregierung  verändert werden. Die  Festlegung  der 















Mit der Veränderung des  globalen  Finanzsystems und der  Entstehung  von 
Finanzkonglomeraten wurde bereits Ende der 1990er Jahre die Anpassung von Auf‐
sichtsstrukturen angedacht. In Deutschland wurde daher 2002 das System der sekt‐




Prozesse  in anderen Staaten  (Frach 2007). Die neu geschaffene BaFin wurde  zum 
zentralen Akteur der Aufsicht und stand damit neben dem BMF und der Deutschen 
Bundesbank  im Mittelpunkt der  Finanzmarktpolitik. Dies wurde  in der Krise aller‐
dings zu einem Problem für die Behörde, die als Sündenbock für Versäumnisse und 
Fehlentwicklungen im Bankensektor Verantwortung übernehmen sollte. Neben der 
Bundesregierung waren  die  Bundesbank  und  einzelne  Industrievertreter  bemüht, 
























dings  einen  vergleichsweise  heterogenen Markt  aus Banken, Versicherungen  und 
Wertpapierunternehmen aufweist und sich dadurch einer besonderen Herausforde‐










Der Wertpapierbereich  stellt  den  größten  Sektor  im  deutschen  Finanzmarkt  dar, 
wenn die Anzahl von insgesamt 3651 hier tätigen Unternehmen betrachtet wird. Als 
Kapitalanlage‐ und  Investmentaktiengesellschaften sind etwa 100 deutsche Unter‐
nehmen  registriert  und  34  ausländische  Anbieter  (BaFin  2011b).  Hinzu  kommen 
1488 nationale und 2029  grenzüberschreitend  tätige,  ausländische Unternehmen, 
die als Finanzdienstleister erfasst  sind  (BaFin 2011). Nach dem Kreditwesengesetz 








lagevermittlungen  und  die Abwicklung  von Anlagegeschäften  für  einzelne  Portfo‐
lios, die einen Teil des Geschäfts von Kreditinstituten umfassen. Zwischen Banken 
und Finanzdienstleistern besteht allerdings ein Unterschied in der Geschäftsausrich‐








papierhandelsgesetz  (WpHG)  oder  des  Wertpapierprospektgesetz  (WpPG).  Eine 
Hauptaufgabe  der  BaFin  besteht  also  gerade  in  der Herstellung  von  Transparenz 
und der Verhinderung von Insiderhandel. In der Krise zeigte sich, dass der Wertpa‐
pierbereich  nicht  durch  schärfere  Bestimmungen  für  den  Marktzugang  reguliert 









des  gesamten  Bankensektors  mehr  als  8.354  Milliarden  Euro,  was  das  Bruttoin‐
landsprodukt  (BIP) der Bundesrepublik Deutschland  in Höhe  von 2.498 Milliarden 
weit überstieg (Deutsche Bundesbank 2011). Auch wenn keine Einzelbank eine hö‐
here Bilanzsumme als das nationale BIP erreichte, wie dies zum Beispiel bei einigen 









Diese  Möglichkeit  besteht  für  Kunden  bei  insgesamt  2.146  auf  dem  deutschen 
Markt zugelassenen Banken, wovon über 1.931 mit ihrem Hauptsitz in Deutschland 
registriert  sind  und  215  als  Zweigniederlassungen  ausländischer Mutterunterneh‐
men sowie 676 grenzüberschreitend  tätigen  Instituten  (BaFin 2011). Der deutsche 




nen Dreigliedrigkeit  in Genossenschaftsbanken,  öffentlich‐rechtliche  Institute  und 
private Geschäftsbanken (Schrooten 2011). Zu den genossenschaftlich organisierten 
Kreditinstituten, die einen Großteil  aller Banken darstellen,  zählen die Volks‐ und 
Raiffeisenbanken,  die  Sparda‐Banken  und  die  PSD‐Banken.  Das  Geschäftsmodell 
dieser Gruppe ist traditionell auf die Förderung der Interessen ihrer Mitglieder aus‐
gerichtet, die  im Rahmen der Genossenschaftsverträge Mitbestimmungsrechte bei 
den  Entscheidungen  der  Banken  haben  (BVR  2011). Das  Angebot  der Genossen‐







und  der  Rückbindung  an  mitgliedschaftliche  Interessen  ist  die  Risikoneigung  der 
Genossenschaften eher gering. Die öffentlich‐rechtlichen Kreditinstitute, die  in ers‐






zeichnen  sich durch  ihre enge Bindungen an die Realwirtschaft aus, da  sie  in der 
Kreditversorgung kleiner und mittelständischer Unternehmen einen  zentralen Ge‐
schäftszweig betreiben, der eine  lokale Orientierung aufweist und weniger auf glo‐
bale Aktivitäten  ausgerichtet  ist  (vgl.  Interviewnachweis 7).  Eine  andere  Strategie 
verfolgten bis  zur Krise hingegen die  Landesbanken, die  ihre Aktivitäten nicht auf 
die Funktion als Zentralbank der Sparkassen und als Kreditgeber für Landesprojekte 
beschränkt sehen wollten, sondern am internationalen Anlagegeschäft teilnahmen. 









tigkeitsschwerpunkt  von  privaten  Banken  begeben,  die  sich  auf Großkunden  und 
Wertpapiergeschäfte im internationalen Handel konzentrieren. Trotz ihrer geringen 










sen stößt, da diese  in der Vergangenheit und auch  in der  jüngsten Krise kaum von 







zess der  zweiten  Säule  von Basel  II unter Rücksichtnahme  auf  institutsspezifische 
Besonderheiten durchzuführen. 




In  beinahe  jedem  Jahr  verschwanden  zudem  insolvenzbedrohte  Kreditinstitute 
durch Fusion oder Aufkauf vom Markt,  sodass echte Zusammenbrüche nur  selten 
vorkamen und auch staatliche Rettungsmaßnahmen wie  im Fall der HRE eine Aus‐




Sparkassensektors  für  private  Beteiligungen.  Darüber  hinaus  empfahl  ein–OECD‐
Bericht „die Umsetzung der geplanten Zusammenführung der Aufsicht bei der Bun‐
desbank,  die  Ausdehnung  des  Aktionsradius  der  Aufsicht,  damit  diese  über  die 
Überwachung  quantitativer  Anforderungen  hinausgehen  kann,  die  Untersuchung 
der Möglichkeit der Einführung einer verbindlichen Verschuldungsobergrenze  (Le‐
verage Ratio) und die Einrichtung eines Rahmens für die Sanierung und Liquidation 






che  Rettungsaktionen  in  ihrem  Fortbestand  gesichert werden  und  auch  ihre Ge‐







land  existiert  diese  Kontrolle  bereits  seit  1902  und  ist  damit  der  älteste  Regulie‐
rungsbereich der deutschen Finanzwirtschaft. Ein Grund  für die  frühe Beaufsichti‐
gung und Regulierung durch das Reichsgesetz über die privaten Versicherungsunter‐





BaFin  zugelassene Versicherer  und  Pensionskassen  gegenüber  (BaFin  2011a). Das 




Anlage‐  und Wertpapierdienstleistungen  für Großkunden  und  das  Retail‐Geschäft 





























wendung,  die  aus  Beobachtungsdaten  der  Vergangenheiten  Schätzungen  für  die 
Zukunft  ermöglichen  (Hull/White  1998).  Innerhalb  unterschiedlicher  Konfidenzin‐
tervalle werden damit Wertentwicklungen prognostiziert und Verluste von Anlagen 
vorausberechnet,  die mit  einem  bestimmten  Konfidenzniveau  nicht  überschritten 
werden (Value at Risk, VaR). Gerade die möglichst präzise Berechnung von Marktri‐
siken, die durch eine Reihe von Modellbildungsansätzen ergänzt wird,  stellt einen 
zentralen  Bereich  der  Finanzmarktregulierung  durch  Eigenkapitalquoten  dar.  Ent‐
sprechend schlägt sich die Berücksichtigung des Marktrisikos seit 1996 in den Basel I 
Vorschriften des BCBS nieder (BCBS 1996).  
Bereits  seit  Inkrafttreten  der  Baseler  Eigenkapitalempfehlungen  1988  sind 
Kreditausfallrisiken Gegenstand der Bankenregulierung und später auch der Regu‐
lierung  im Versicherungsbereich. Finanzinstitute sehen sich dem Risiko von Kredit‐




ders  vor  dem Hintergrund  der  Bonitätsbewertung  durch  private  Ratingagenturen 
diskutiert. Die Agenturen wie  Fitch, Moody’s oder  Standard&Poor’s bewerten die 











Neben  dem Markt‐  und  Kreditrisiko  existiert  ein  operationelles Risiko,  das 








Risikokontrolle  und  Selbsteinschätzung  das  Eintreten  von  negativen  Ereignissen 
reduziert werden  soll,  lassen  sich operationelle Risiken nicht verhindern und wer‐
den  daher mit  regulatorischem  Kapital  abgesichert. Die Analyse  und Gewichtung 
von Risikofaktoren  ist dabei  jedoch nicht nur eine  auferlegte Verpflichtung durch 
den BCBS,  sondern  liegt  im eigenen  Interesse der  Institute, die einen Nutzen aus 
















rungsrisiko  bestand  auch  ein  Finanzierungsrisiko,  das  sich  manifestierte,  indem 




gulierung  ausgenommen  sind,  weil  Liquiditätsprobleme  durch  laufende  Prämien‐
einnahmen weniger wahrscheinlich sind  (Wolke 2008: 184f). Allgemein speist sich 




Anlageprodukten  wie  Credit  Default  Swaps  (CDS)  und  Subprime‐Hypotheken  ein 
Verkauf auf dem Markt kaum mehr möglich war und Finanzinstitute dadurch einen 
Mangel an  Liquidität hatten, der durch die bisherigen Mindestreserveanforderun‐











Fehlern behaftet  sind. Das damit einhergehende  „Modellrisiko  im  strengen  Sinne 
bezeichnet jede Art von Risiko, das durch die Auswahl, Spezifikation und Schatzung 






nen  sich  stark  an naturwissenschaftliche Herangehensweisen  an. Die Differential‐
gleichung zur Berechnung von Optionspreisen, die unter dem Namen Black‐Scholes‐
Merton‐Modell  (Black/Scholes  1973; Merton  1973)  bekannt  ist,  ähnelt  in weiten 
Teilen der physikalischen Wärmebilanzgleichung. Während  in der Thermodynamik 
mit Naturkonstanten  gearbeitet wird,  die  im  Zeitverlauf weitgehend  unverändert 
bleiben, unterliegen die Parameter der finanzwissenschaftlichen Gleichung Schwan‐
kungen, sodass die Aussagekraft nicht auf einer naturwissenschaftlichen Exaktheit 
gründen kann. Nicht nur für Finanzinstitute und  ihr  internes Risikomanagement  ist 
diese Unsicherheit bei Vorhersagen ein Problem, sondern auch für die Regulierung 
und  Aufsicht.  Vorschriften  der  Regulierung  durch  Eigenkapitalquoten  gehen  zum 
Beispiel  von  Ausfallwahrscheinlichkeiten  für  Anleihen  aus,  die  mit  Modellen  be‐
rechnet werden, denen durch die Abstraktion der Realität ein Modellrisiko anhaftet. 
Das Versagen von Finanzmarktregeln kann damit nicht zwingend allein auf unzurei‐













lassung  durch  die  [BaFin]  interne  Risikomessverfahren,  insbesondere  interne  Ra‐
tingsysteme  für  die  Schätzung  von  Risikoparametern  des  Adressenausfallrisikos, 









Modelle  abzuschätzen  und mit Modellrisiken  umzugehen.  Sie  ist  als  Aufsichtsbe‐

































sche Debatte  bestimmt  hat. Dabei  zeigte  sich  in  den  ersten Monaten  nach  dem 
Höhepunkt der Krise, dass hinsichtlich der Regulierung vielerlei Vorstellungen exis‐
tierten, die häufig nicht nur in den Zielen abwichen, sondern bereits im Gegenstand 
der Diskussion.  Im deutschsprachigen Raum erfreute  sich die  Finanzmarktregulie‐













die  darauf  abzielen  das  Verhalten  von  Akteuren  zu  beeinflussen.  In  der  Finanz‐







te  zu  betreiben,  andererseits  werden  sie  durch  staatliche  Regeln  auch  in  ihren 
Handlungsspielräumen  begrenzt. Hierbei  lässt  sich  die  Regulierung  in Markt‐  und 
Risikoregulierung  unterscheiden,  die  sich  im  ersten  Fall  auf marktschaffende  und 
marktkorrigierende Vorgaben  konzentriert und  im  zweiten  Fall auf Risikovorsorge 
und die Verhinderung negativer Geschäftsauswirkungen. Damit dient die Risikore‐
gulierung in erster Linie dem Verbraucherschutz, der Kunden von Banken und Versi‐
cherungen  in  gewissen  Grenzen  vor  Schädigungen  zu  bewahren  versucht  und 
gleichzeitig das übergeordnete Ziel der Systemstabilität verfolgt (Deutscher Bundes‐
tag  2012).  Die  reine  Regelschaffung  ist  allerdings  wirkungslos,  solange  sie  nicht 
durch eine ausreichende Implementation und Überwachung ergänzt wird.  
4.2 Aufsicht 







Finanzsystem  im Blick hat  (Kaserer 2010).  In beiden Bereichen sind  regulatorische 
Vorgaben  durch  eine  Reihe  kaum  operationalisierter  Ziele  und  unbestimmter 
























konzeptionelle  Auseinandersetzung  mit  dem  Arbeitsverhältnis  zwischen  BaFin, 








intendierter  Unabhängigkeit  und  klassischer  Weisungsgebundenheit  vorprogram‐
miert ist. Darüber hinaus befindet sich die BaFin im Spannungsfeld parteipolitischer 
Interessen. Eine Unterscheidung wird zwischen den Orientierungen „helping hand“ 
und  „grabbing  hand“  gemacht,  die  in  Anlehnung  an  Andrei  Shleifer  und  Robert 












und  von  einer  Trust‐Beziehung  in  Richtung  eines  Prinzipal‐Agent‐Verhältnisses  zu 




Das  klassische  Prinzipal‐Agent‐Verhältnis  zeichnet  sich  durch  eine  Informations‐
asymmetrie  zwischen  Auftraggeber  und  Auftragnehmer  aus,  die  letzteren  in  die 
Lage versetzt, seinen individuellen Nutzen auf Kosten des Prinzipals zu steigern. Die 
Kontroll‐ und Steuerungsmöglichkeiten des Auftraggebers, die vertraglich festgelegt 
werden  können,  reichen  von Berichtspflichten über  Informationsrechte bis hin  zu 
weitreichenden  Monitoring‐  oder  Controlling‐Instrumenten.  Schließlich  bleibt  im 
Fall  eines  fortdauernden  Steuerungsproblems  (agency  loss)  die  Möglichkeit,  den 
Vertrag zwischen beiden abzuändern oder den Agenten durch einen anderen Auf‐
tragnehmer zu ersetzen. Ein derartiges Verhältnis zwischen zwei Vertragspartnern 
findet  sich  in  privaten  und wirtschaftlichen  Bereichen  ebenso wie  innerhalb  von 
Verwaltungen und zwischen Behörden. Das BMF wird  in diesem Sinne als Prinzipal 






Die BaFin  konnte  sich  seit  ihrem Bestehen  einen  Status erarbeiten, der  von dem 






























rium  in der deutschen  Finanzmarktpolitik einfließen. Die hier  aufgeworfene  Frage 




















dies  zu  gewährleisten  organisiert  das  BMF  seinen  Geschäftsbereich  mit  Schwer‐
punktsetzungen  für  einzelne Aufgaben. Die  Finanzmarktaufsicht  und  Teile  der  Fi‐
nanzmarktregulierung fallen dabei in den Wirkungskreis der BaFin, die hierfür durch 
das Ministerium  beauftragt  und  ermächtigt wird. Die  dabei  verfolgten  Interessen 




aufsicht  unterstrichen wird. Gleichzeitig  belegen  derartige  Schritte  aber  auch  die 
Schwäche des BMF in diesem Bereich. 
6.2 Kontrollverlust des Finanzministeriums 
Die  Finanzmarktkrise  hat Defizite  in  der  politikfeldspezifischen  Aufgabenerfüllung 
des BMF zu Tage treten lassen. In den geführten Interviews und durch Ermittlungen 
von Untersuchungsausschüssen  des Deutschen Bundestages wurde  deutlich,  dass 











Person  von  Präsident  Jochen  Sanio  größere  Verselbständigungstendenzen  zeigte. 
Diese war ausreichend für das BMF um alarmiert zu reagieren und die Behörde mit 
Skepsis zu betrachten. Wiederum verfestigt sich daher der Eindruck, dass die Krise 
als  Anlass  genutzt werden  sollte,  eine  unbequeme  Behörde  in  ihrem Handlungs‐
spielraum zu begrenzen. Die Reform der Aufsicht hätte dazu einen Beitrag  leisten 
können, wenngleich mit  ihr  nicht  die Defizite  des Ministeriums  behoben worden 
wären. Gleichzeitig ist mit dieser Feststellung noch keine Erklärung für das Ausblei‐












politikfeldspezifischen  Institutionen  und Akteurskonstellationen  gebracht.  Es  zeigt 
sich, dass in der ersten Phase nach der Krise eine Festlegung des Koalitionsvertrages 
der CDU/CSU und FDP Regierung stattgefunden hat, die eine Zusammenlegung der 
Bankenaufsicht  bei  der Deutschen  Bundesbank  vorsah. Dieser  Schritt  ist weniger 
durch  irrationales Entscheiden  in Krisensituationen  zu erklären, wie dies  zum Bei‐




























aufsicht  im  Vordergrund,  sondern  individuelle  Vorstellungen  hinsichtlich  der  Ein‐
flussnahme  auf  Behörden  und  Politikentscheidungen.  Der  Beitrag  skizziert  die 
Steuerungsinteressen  und  die  daraus  resultierenden  Strategien  von  BMF,  BaFin, 
Bundesbank, politischen Parteien und Interessenverbänden und resümiert, dass die 
jeweiligen  Nutzenorientierungen  zu  unvereinbaren  Präferenzordnungen  führten. 
Bis  zur  Krise  bestehende  Institutionen  der  Aufsicht  blieben  trotz  des  externen 
Schocks, der auf das Politikfeld einwirkte, weitgehend unverändert, da Alternativen 












dest  indifferenten Haltung  für  sich  gewinnen  konnte. Dieses Ergebnis bleibt  auch 
dann bestehen, wenn BMF und BaFin aufgrund der formalen Hierarchie als einheit‐
licher Akteur  angesehen werden  und  die Gruppe  der  helping  hand  Parteien  (vgl. 






















Koalitionsvereinbarung  ‐  ‐  +  ‐  +  +  ‐ 
Integrationsmodell  ‐  ‐  +  +  ‐  +  ‐ 






im  Verwaltungsrat  der  BaFin  vertreten  sein  sollen  (FTD  2012a). Dieser  Vorschlag 
erregte umgehend den Widerstand der Finanzindustrie, die androhte, sich der um‐
lagebasierten  Finanzierung der BaFin  zu entziehen, wenn keine Repräsentation  in 
den Gremien  der  Behörde mehr  gewährleistet  sei. Angesichts  dieses  neuen  Kon‐
flikts bleibt abzuwarten, ob die  für 2013 geplanten gesetzlichen Anpassungen  tat‐
sächlich  auf  den  Weg  gebracht  werden.  Gleiches  gilt  für  die  Etablierung  einer 
makroprudentiellen Aufsicht  durch  das  European  Systemic  Risk  Board  (ESRB)  auf 
europäischer Ebene und die Ausgestaltung nationaler Mandate, die  sich ebenfalls 


















klärt  und  der  Aufschwung  der  deutschen  Wirtschaft  durch  den  damaligen  Wirt‐
schaftsminister  Rainer  Brüderle  gefeiert  (BMWi  2011).  Von  der  Krise  blieb  nicht 
mehr übrig, als die Erinnerung an spektakuläre Sofortmaßnahmen zur Stabilisierung 











bilienmarkt  in  den USA  ebenso  angeführt wie  riskante  Spekulationsgeschäfte mit 
Kreditversicherung (credit default swaps, CDS). Die politischen Antworten auf diese 












Bundesbank  geleistet  wird.  In  beiden  Bereichen  der  Finanzmarktpolitik  wurden 
durch das Ausmaß der Krise und die öffentliche Beachtung des Themas Reformen 
angekündigt  und  in  den  politischen  Entscheidungsprozess  aufgenommen  (Frach 
2010). Die Reform der deutschen Finanzmarktaufsicht verschwand indes Ende 2010 
weitgehend ergebnislos von der politischen Agenda, weil man „sich einerseits mit 






und  Industrie. Keine Koalition konnte  in diesem Konflikt  ihre Position durchsetzen, 





















Anleihen  betroffener  Staaten,  die  sich  in  den  Beständen  von  Banken  befanden, 
wurden  als  Risiken  für  die  Institute  angesehen,  die  durch  Stabilisierungsmaßnah‐
men der EU gemindert werden sollten. Angesichts dieser Bedrohung konzentrierten 
sich  politische Akteure  und Aufsichtsbehörden  vornehmlich  auf  die  Stabilisierung 
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